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PENGARUH INTELLECTUAL CAPITAL TERHADAP MARKET   
VALUATION SEKTOR PERBANKAN INDONESIA                            
TAHUN 2004 – 2008 
Oleh : Any Eliza∗
Meskipun pengakuan akan intellectual capital di dalam mendorong nilai 
(value) dan keunggulan kompetitif perusahaan semakin meningkat, pengukuran 
yang tepat akan intellectual capital perusahaan belum dapat ditetapkan. Untuk itu, 
Pulic (2000) tidak mengukur secara langsung intellectual capital perusahaan, 
tetapi mengajukan suatu ukuran untuk menilai efisiensi dari nilai tambah (Value 
Added Intellectual Coefficient – VAICTM) sebagai hasil dari kemampuan 
intelektual perusahaan (intellectual capital ability). Berdasarkan resource-based 
theory, kinerja korporasi merupakan fungsi dari penggunaan tangible dan 
 
Abstrak 
This research attempts to investigate empirically the impact of intellectual 
capital measured by value creation efficiency of intellectual capital and capital 
employed towards Market-to-Book Ratio (MBR). This research uses financial and 
capital market data of 120 banks listed on Indonesia Stock Exchange from 2004 
to 2008. Empirical analysis is conducted using multiple linear regression. 
Findings from empirical analysis indicate that value creation efficiency of capital 
employed and structural capital have no impact on Market-to-Book Ratio; value 
creation efficiency of human capital has a negative impact on Market-to-Book 
Ratio.  
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A. PENDAHULUAN 
Berdasarkan Organization for Economic Cooperation and Development 
(OECD, 2008), saat ini banyak perusahaan yang berinvestasi dalam bentuk 
pelatihan karyawan, penelitan dan pengembangan (R&D), hubungan pelanggan, 
sistem administratif dan komputer, dll. Investasi yang sering juga disebut sebagai 
intellectual capital ini terus meningkat dan bersaing dengan investasi dalam 
bentuk modal fisik dan keuangan (physical/financial capital) di beberapa negara. 
Sebagai contoh, pada tahun 2002, investasi dalam bentuk intellectual capital lebih 
tinggi dibandingkan investasi dalam bentuk physical/financial capital di Amerika 
Serikat dan Finlandia (OECD, 2007).  
                                                             
∗ Penulis adalah staf pengajar pada Fakultas Syari’ah IAIN Raden Intan Lampung 
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intangible assets perusahaan yang efektif dan efisien sehingga penggunaan value 
added sebagai alat ukur dinilai lebih tepat dibandingkan dengan ukuran tradisional 
seperti return terhadap pemilik perusahaan. Sveiby (2000, 2001) dalam Firer dan 
Williams (2003) menyatakan bahwa value added merupakan ukuran yang efektif 
dalam knowledge-based economy seperti saat ini. 
 VAICTM dihitung dengan menjumlahkan dua indikator utama, yaitu 
efisiensi intellectual capital (penjumlahan dari efisiensi human capital (HCE) dan 
efisiensi structural capital (SCE)) dan efisiensi capital employed (efisiensi dari 
physical capital dan financial capital (CEE)). Jumlah dari kedua indikator utama 
tersebut merupakan indikator agregat yang menunjukkan efisiensi perusahaan 
secara keseluruhan dalam penciptaan nilai. Dengan kata lain, indikator agregat 
tersebut (VAICTM) menunjukkan seberapa besar value yang diciptakan oleh setiap 
unit moneter yang diinvestasikan dalam sumber daya. Semakin besar koefisien 
tersebut, maka kemampuan intellectual capital dalam menciptakan nilai bagi 
stakeholders semakin besar (Pulic, 2008).  
Mengingat pentingnya intellectual capital dalam perekonomian dunia saat 
ini, banyak peneliti meyakini bahwa intellectual capital dapat berperan penting 
dalam meningkatkan nilai perusahaan maupun kinerja keuangan seperti ROA, 
ROE, bahkan market valuation. Kaplan dan Norton (2004) mendokumentasikan 
bahwa sekitar 75% market value dari perusahaan – perusahaan di Amerika Serikat 
berasal dari intangible assets. Pembuktian secara empiris juga telah dilakukan 
oleh beberapa peneliti di berbagai negara untuk mencari pengaruh koefisien 
VAICTM  beserta komponen – komponennya (HCE, SCE, CEE) yang merupakan 
indikator kemampuan intellectual perusahaan terhadap kinerja keuangan. 
Pembuktian secara empiris menunjukkan hasil yang bervariatif. Penelitian 
di benua Eropa seperti di Vienna Stock Exchange, London Stock Exchange 
(LSE), serta perusahaan teknologi yang terdaftar di Taiwan menunjukkan bahwa 
kemampuan intellectual perusahaan (VAICTM) memiliki pengaruh positif terhadap 
market value perusahaan dan profitabilitas. Namun penelitian Firer & Williams 
(2003) dan Kamath (2008) menunjukkan hasil sebaliknya. Hasil penelitian Chang 
(2009) menunjukkan hasil moderat. Sementara hasil penelitan Margaretha dan 
Rakhman (2006) menunjukkan bahwa kemampuan intellectual perusahaan 
(VAICTM) beserta komponen – komponennya (CEE, HCE, SCE) tidak memiliki 
pengaruh positif dan signifikan terhadap market value perusahaan, tetapi 
berpengaruh terhadap ROE. 
Ketidakonsistenan hasil penelitian ini menyebabkan perlunya pengujian 
kembali model penelitian yang sebelumnya digunakan pada area/tempat, waktu, 
dan kondisi yang berbeda. Untuk itu, penelitian ini dilakukan untuk menguji 
secara empiris pengaruh intellectual capital yang diukur dengan Value Added 
Intellectual Coefficient (VAICTM) terhadap market valuation sektor perbankan di 
Indonesia yang dalam hal ini diukur dengan Market-to-Book Ratio seluruh bank 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sejak tahun 2004 - 2008. 
Berdasarkan penjelasan di atas, penelitian ini bertujuan untuk menguji 
secara empiris tentang seberapa besar pengaruh intellectual capital yang diukur 
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dengan CEE, HCE, dan SCE terhadap market valuation (MBR) bank – bank yang 
terdaftar di BEI tahun 2004 – 2008. 
B. TINJAUAN PUSTAKA 
Intellectual Capital 
Dari berbagai definisi yang ada, dapat disimpulkan bahwa penggunaan 
istilah “intellectual capital”, “intangibles", dan "knowledge capital" terkadang 
dapat saling menggantikan (interchangeably) dengan istilah “intellectual assets”. 
Berbagai usaha telah dilakukan untuk mengidentifikasi berbagai pemilihan 
intellectual capital dan membangun sebuah taxonomy (sistem klasifikasi).  Meski 
demikian, sebagian besar definisi menunjukkan bahwa intellectual capital 
merupakan aset non fisik yang memiliki tiga karakteristik utama, yaitu: 1) aset 
tersebut dipandang sebagai sumber profit ekonomi masa depan (probable future 
economic profits); 2) tidak memiliki substansi secara fisik; 3) dalam hal tertentu, 
aset tersebut dapat dipelihara dan diperdagangkan oleh perusahaan, seperti patent, 
trademark, R & D. Saat ini, intellectual capital mencakup konsep yang lebih luas, 
yaitu sumber daya manusia dan capabilities, kompetensi organisasi (seperti 
databases, teknologi, rutinitas, dan budaya organisasi), dan relational capital 
(seperti proses dan desain organisasi, jaringan pemasok dan pelanggan, dll). 
Berdasarkan pengklasifikasian komponen intellectual capital dari berbagai 
peneliti, salah satu pendekatan yang paling umum digunakan dalam 
mengklasifikasi intellectual capital adalah dengan membagi intellectual capital ke 
dalam 3 kelompok besar berikut (OECD, 2008): 
1. Human capital 
Human capital terkait dengan “employees take with them when they leave at 
night.” Hal tersebut mencakup pengetahuan, keahlian, dan know-how para 
tenaga kerja perusahaan. Sebagai contoh adalah kapasitas inovasi, kreativitas, 
pengalaman sebelumnya, know-how, kapasitas kerjasama tim, fleksibilitas 
tenaga kerja, toleransi terhadap ambiguitas, motivasi, kepuasan, kapasitas 
pembelajaran, loyalitas, pelatihan formal, dan pendidikan formal. 
2. Structural capital 
Structural capital terkait dengan “knowledge that stays with the firm after the 
staff leaves at night.” Structural capital mencakup rutinitas organisasi, 
prosedur, sistem, budaya, dan database. Sebagai contoh adalah fleksibilitas 
organisasi, jasa dokumentasi, keberadaan pusat pengetahuan, penggunaan 
teknologi informasi dan kapasitas pembelajaran organisasi. 
3. Relational capital 
Relational capital terkait dengan sumber daya yang muncul dari hubungan 
eksternal perusahaan dengan pelanggan, pemasok, dan mitra kerja R & D. 
Relational capital meliputi bagian dari human capital dan structural capital 
yang tercakup dalam hubungan perusahaan dengan stakeholders. Sebagai 
contoh adalah image, loyalitas pelanggan, kepuasan pelanggan, hubungan 
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dengan pemasok, kekuatan tawar menawar, dan negosiasi dengan entitas 
keuangan.  
VAICTM Sebagai Alat Ukur Kemampuan Intellectual Capital  
Metode Value Added Intellectual Coefficient (VAICTM) yang juga dikenal 
dengan Value Creation Efficiency Analysis dikembangkan oleh Austrian 
Intellectual Capital Research Centre (AICRS) dibawah pimpinan Pulic pada 
tahun 1998. Metode ini didesain untuk menyajikan informasi tentang value 
creation efficiency dari aset berwujud (tangible asset) dan aset tidak berwujud 
(intangible assets). VAICTM merupakan instrumen untuk mengukur kinerja atau 
kemampuan intellectual perusahaan. VAICTM menunjukkan total value creation 
efficiency dari dua sumber daya utama perusahaan, yaitu intellectual capital dan 
financial/physical capital. Dengan kata lain, VAICTM digunakan untuk mengukur 
efisiensi dari dua sumber daya utama perusahaan yang telah disebutkan di atas. 
Untuk lebih jelasnya, gambar berikut menyajikan dua jenis sumber daya utama 







Sumber Daya Utama dalam Pengukuran Metode VAICTM 
Sumber: data diolah 
Perhitungan VAICTM dimulai dengan menghitung kemampuan perusahaan 
dalam menciptakan value added. Value added adalah indikator paling objektif 
untuk menilai keberhasilan bisnis dan menunjukkan kemampuan perusahaan 
dalam penciptaan nilai (value creation). Value added dihitung sebagai selisih 
antara output dan input. Output merepresentasikan revenue dan mencakup seluruh 
produk dan jasa yang dijual di pasar. Sedangkan input mencakup seluruh expense 
yang dikeluarkan untuk menghasilkan revenue.  
Untuk lebih jelasnya, berikut adalah tahapan dalam menghitung VAICTM  
(Pulic, 2005): 
Tahap 1: Menghitung Value Added (VA) 
Capital employed Intellectual capital 
Physical Capital Financial 
 
Human capital Structural  
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Seperti yang telah disebutkan di atas, VA menunjukkan kemampuan perusahaan 
dalam penciptaan nilai (value creation). Value added dihitung sebagai selisih 
antara output dengan input. 
VA = OUTPUT – INPUT         
dengan: 
OUTPUT    : total penjualan dan pendapatan lain – lain 
INPUT  : beban penjualan dan biaya lain – lain (selain labor expenses)      
VA juga dapat dihitung dari akun – akun yang terdapat di laporan keuangan 
sebagai berikut: 
VA = R + DD + T + EC + D + A                                                         
VA  :  Value Added 
R  :  Retained Earnings 
DD :  Dividend 
T :  Taxes 
EC :  Employee costs 
D :  Depreciation 
A :  Amortization 
NI :  Net Income 
OP :  Operating Profit 
Perhitungan VA di atas sesuai dengan stakeholder view (Donaldson dan 
Preston, 1995) yang menyatakan bahwa beberapa kelompok dapat mempengaruhi 
atau dipengaruhi oleh pencapaian tujuan perusahaan. Kelompok tersebut 
mencakup pemegang saham, karyawan, kreditur, pemerintah, dan masyarakat. 
Oleh karena itu, pengukuran VA yang lebih luas merupakan pengukuran yang 
lebih baik dibandingkan dengan pengukuran berdasarkan profit akuntansi yang 
hanya memperhitungkan return bagi pemegang saham.  
Tahap 2: Menghitung Human Capital Eficiency (HCE) 
Koefisien HCE mengindikasikan berapa besar VA yang diciptakan oleh satu unit 
moneter yang diinvestasikan untuk tenaga kerja. Hal terpenting dalam metode ini 
adalah beban karyawan (labour expenses) tidak diperhitungkan sebagai input atau 
costs, tetapi sebagai investasi karena tenaga kerja merupakan entitas penciptaan 
nilai. Hubungan antara VA dan HC mengindikasikan kemampuan HC dalam 
menciptakan nilai dalam perusahaan. 
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HC
VAHCE =                                                                                    
HCE   : Human Capital Efficiency Coefficient  
HC     : Total salaries and wages 
Tahap 3: Menghitung Structural Capital Eficciency (SCE) 
Koefisien SCE menunjukkan kontribusi SC dalam penciptaan nilai. SC diperoleh 
dengan mengurangi HC dari VA.  
SC = VA – HC                                                                                       
Dengan demikian, semakin besar HC dalam menciptakan nilai, maka semakin 
kecil SC dalam menciptakan nilai. Hubungan antara VA dan SC dapat dilihat pada 
persamaan berikut: 
VA
SCSCE =                                                                                             
dengan:
 
SCE   : Structural Capital Efficiency Coefficient 
SC     : Structural Capital 
Tahap 4: Menghitung Intellectual Capital Efficiency (ICE) 
Koefisien ICE menunjukkan kontribusi intellectual capital dalam penciptaan 
nilai. Intellectual capital terdiri dari dua komponen, yaitu human capital dan 
structural capital. Dengan demikian, koefisien ICE dapat dihitung dengan 
persamaan berikut: 
ICE = HCE + SCE                                                                                
dengan: 
ICE    : Intelelctual Capital Efficiency Coeficient 
HCE  : Human Capital Efficiency Coefficient  
SCE  : Structural Capital Efficiency Coefficient 
Tahap 5: Menghitung Capital Employed Efficiency (CEE) 
Pulic (2008) menyatakan bahwa untuk mendapatkan pemahaman secara 
menyeluruh, maka financial/physical capital harus diperhitungkan untuk 
mengukur total VA yang diciptakan oleh seluruh sumber daya perusahaan (sumber 
daya = financial/physical capital + intellectual capital (human capital & 
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structural capital)). Dengan kata lain, asumsi dasar dalam pengukuran ini adalah 
intellectual capital tidak dapat beroperasi secara independen tanpa dukungan dari 
financial/physical capital.  
CEE menunjukkan seberapa besar nilai yang diciptakan oleh satu unit moneter 
yang diinvesatsikan dalam bentuk modal fisik/keuangan. Pulic mengasumsikan 
bahwa jika 1 unit dari CE menghasilkan return yang lebih besar daripada 
perusahaan lain, maka perusahaan tersebut lebih baik dalam memanfaatkan CE-
nya. Pemanfaatan CE yang lebih baik merupakan bagian dari intellectual capital 
perusahaan. Hubungan antara VA dan CE dalam menciptakan nilai dapat dilihat 
dalam persamaan berikut: 
CE
VACEE =                                                                                            
dengan: 
CEE    : Capital Employed Efficiency Coeficient 
CE       : Capital Employed = Book Value of Net Asset  
Tahap 6: Menghitung Value Added Intellectual Coeficient (VAICTM ) 
VAICTM merupakan indikator agregat yang membantu kita dalam memahami 
efisiensi perusahaan secara keseluruhan dalam menggunakan total sumber daya 
(intellectual capital dan financial/physical capital) dalam menciptakan nilai serta   
menunjukkan kemampuan intelektual (intellectual ability) perusahaan. Semakin 
tinggi koefisien VAICTM, maka semakin besar nilai yang diciptakan dengan 
menggunakan sumber daya perusahaan, termasuk intellectual capital. Dengan 
demikian, VAICTM  dapat didefinisikan dalam persamaan berikut: 
VAICTM = ICE +CEE                                                                           
VAICTM  = HCE + SCE + CEE                                                             
dengan: 
HCE = Human Capital Efficiency Coefficient 
SCE = Structural Capital Efficiency Coefficient 
CEE = Physical Capital Efficiency Coefficient 
Pembagian sumber daya perusahaan menjadi capital employed 
(financial/physical capital) dan human capital seperti yang disebutkan di atas 
konsisten dengan resources-based view yang dikemukakan oleh Riahi-Belkaoui 
(2003). Berdasarkan resources-based view, sumber daya perusahaan yang 
mencakup aset fisik yang berwujud dan aset tidak berwujud yang diinternalisasi 
dan digunakan secara efektif dan efisien untuk mengimplementasikan strategi 
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yang menguntungkan dan kompetitif bagi perusahaan dianggap sebagai pemicu 
utama persaingan dan kinerja perusahaan.  
C. KERANGKA TEORETIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Berdasarkan resource-based theory, Chen et al. (2005) menyatakan bahwa 
jika intellectual capital merupakan sumber daya yang bernilai bagi keunggulan 
kompetitif perusahaan, maka hal tersebut akan berkontribusi terhadap kinerja 
keuangan perusahaan. Oleh karena itu, intellectual capital diekspektasikan 
memainkan peranan yang penting dalam meningkatkan nilai perusahaan (market 
value) dan kinerja keuangan.  
             Beberapa peneliti menyatakan bahwa terjadinya peningkatan gap antara 
market value dengan book value yang ditunjukkan dengan Market-to-Book Ratio 
(MBR) merupakan konsekuensi dari tidak diperhitungkannya intellectual capital 
dalam laporan keuangan perusahaan. Gap antara market value dan book value 
menunjukkan bahwa investor melihat intellectual capital sebagai sumber dari 
nilai perusahaan meskipun hal tersebut tidak muncul di laporan keuangan (Zeghal 
dan Maaloul, 2010). 
Pernyataan di atas diperkuat oleh Kaplan dan Norton (2004) yang 
mendokumentasikan bahwa sekitar 75% market value dari perusahaan – 
perusahaan di Amerika Serikat berasal dari intangible assets.  
Firer dan Williams (2003) dan Chen et al. (2005) menjelaskan bahwa jika 
pasar efisien, maka investor akan menilai perusahaan lebih tinggi dan akan 
meningkatkan investasinya pada perusahaan yang memiliki investasi atau 
pengeluaran intellectual capital yang lebih besar. Youndt et al. (2004) dan 
Skinner (2008) dalam Zeghal dan Maaloul (2010) menyatakan bahwa pasar modal 
akan menilai lebih tinggi perusahaan yang memiliki intellectual capital yang 
intensif dibandingkan perusahaan lainnya. Dari pendapat tersebut, dapat 
disimpulkan bahwa dalam pandangan investor, intellectual capital merupakan 
sumber kekuatan perusahaan dalam bersaing yang kemudian akan memberikan 
kontribusi pada kinerja keuangan.  
Pernyataan di atas telah dibuktikan secara empiris dari berbagai hasil 
penelitian yang menunjukkan bahwa koefisien VAICTM beserta komponen – 
komponennya memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap market value 
perusahaan. Kinerja ini diukur dengan Market-to-Book Ratio (MBR), yaitu 
perbandingan harga per lembar saham dengan nilai buku per lembar saham. Hal 
tersebut telah dibuktikan oleh Pulic (2000), Chen et al. (2005), Shiu (2006), serta 
Zeghal dan Maaloul (2010).  
Berdasarkan penjelasan di atas, disimpulkan bahwa intellectual capital 
yang dalam penelitian ini diukur dengan koefisien VAICTM beserta komponen – 
komponennya memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap market value 
perusahaan. Dengan demikian, akan diuji hipothesis penelitian sebagai berikut: 
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:1H  Human Capital Efficiency (HCE) memiliki pengaruh positif terhadap MBR 
:2H  Structural Capital Efficiency (SCE) memiliki pengaruh positif terhadap MBR 





D. METODOLOGI PENELITIAN 
Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh bank yang beroperasi di Indonesia 
sejak tahun 2004 - 2008. Sementara bank yang dijadikan sampel adalah seluruh 
bank yang terdaftar di BEI dari tahun 2004 sampai dengan tahun 2008. Prosedur 
pemilihan sampel dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 2 
Prosedur Pemilihan Sampel 
  2004 2005 2006 2007 2008 
Jumlah bank yang terdaftar di BEI 23 25 26 30 28 
Bank dengan data variabel tidak tersedia* 0 2 0 2 0 
Bank dengan VA (-) dan CE (-) & atau bank dengan VA (-) dan SC (-)** 2 3 1 0 2 
Jumlah sampel 21 20 25 28 26 
Total sampel          120 
Ket: 
* Data tidak tersedia adalah data MCap. per 31/12 
** Bank dikeluarkan dari sampel karena hasil perhitungan dapat memberikan 
interpretasi yang salah 
Prosedur Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang dilakukan dalam penelitian ini adalah metode 
dokumentasi. Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder, 
yaitu laporan keuangan seluruh bank yang terdaftar di BEI tahun 2004 - 2008 
yang telah di audit oleh independent auditor serta data market capitalization. Data 
ini diperoleh dari beberapa sumber berikut: 
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1. Website BEI (www.idx.co.id),  
2. Indonesian Capital Market Dictionary (ICMD) tahun 2004 - 2008. 
Operasionalisasi Variabel Penelitian 
Penelitian ini dilakukan untuk menguji apakah terdapat pengaruh antara 
komponen VAICTM terhadap market valuation perusahaan. Variabel yang 
digunakan dalam penelitian ini terdiri dari variabel independen, variabel 
dependen, serta variabel kontrol. 
Tabel 3 
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Teknik Analisis Data 
Analisis secara empiris dalam penelitian ini menggunakan regresi linear berganda 
(multiple linear regression). Model yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
eDEBTbFSIZEbSCEbHCEbCEEbaMBR ++++++= 54321  
Dalam analisis regresi, terdapat beberapa asumsi yang harus dipenuhi 
untuk memilih suatu model. Dengan asumsi tersebut, metode kuadrat terkecil 
(OLS) akan memiliki sifat ideal yang sesuai dengan teorema Gauss-Markov. 
Menurut teorema Gauss-Markov, estimator linear yang baik memiliki sifat BLUE 
(Best Linear Unbiased Estimator). Untuk memenuhi asumsi atau persyaratan yang 
melandasi estimasi koefisien regresi, maka akan dilakukan uji normalitas, uji 
heteroskedastisitas, dan uji multikolinearitas. 
Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Normalitas 
Model regresi yang baik adalah model yang memiliki distribusi data normal 
atau mendekati normal. Ada dua cara untuk mendeteksi apakah residual 
berdistribusi normal atau tidak, yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik. 
Analisis grafik dilakukan dengan melihat grafik histogram dan Normal 
Probability Plot. Sementara uji statistik normalitas data dalam penelitian ini 
adalah dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov. Untuk menguji 
normalitas residual, digunakan hipotesis sebagai berikut: 
 =0H  Data residual berdistribusi normal 
 =aH  Data residual tidak berdistribusi normal 
2. Uji Heteroskedastisitas 
Deteksi heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan metode scatter plot 
dengan memplotkan nilai ZPRED (nilai prediksi) dengan SRESID (nilai 
residualnya). Model yang baik didapatkan jika tidak terdapat pola tertentu 
pada grafik, seperti mengumpul di tengah, menyempit kemudian melebar atau 
sebaliknya melebar kemudian menyempit. Uji statistik yang dapat digunakan 
adalah uji Glejser, uji Park atau uji White. 
Dalam penelitian ini, digunakan uji White dengan kriteria sebagai berikut 
(Ghozali, 2005): 
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=0H  Tidak terdapat heteroskedastisitas 
=aH   Terdapat heteroskedastisitas 
 Winarno (2009) menyatakan bahwa kriteria yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah 0H  diterima jika nilai Obs*R-squared prob. > α = 5%. 
 
 
3. Uji Multikolinearitas 
Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinearitas di dalam model regresi, 
dapat dilihat dari nilai Variance Inflation Factor (VIF) dan nilai tolerance 
(TOL) hasil regresi. Nachrowi dan Usman (2006) menyatakan bahwa jika 
antar independent variable tidak berkorelasi, maka nilai VIF = 1. Sementara 
jika nilai VIF > 1, maka terdapat korelasi antar variabel bebas. Selain itu, antar 
independent variable memiliki korelasi sempurna jika nilai TOL = 0. Dengan 
kata lain, nilai Tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF yang tinggi 
(karena VIF = 1/Tolerance atau Tolerance = 1/VIF).  Dengan demikian, dapat 
disimpulkan bahwa kolinearitas tidak ada jika nilai VIF mendekati angka 1 
dan nilai TOL juga mendekati 1. Selain itu, jika nilai koefisien korelasi antar 
independent variable kurang dari 0.90, maka model dapat dikatakan bebas 
dari multikolinearitas (Ghozali, 2005). 
Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi ( 2R ) atau goodness of fit digunakan untuk mengukur 
seberapa jauh kemampuan suatu model dalam menerangkan variasi dependent 
variable. Nilai koefisien determinasi berkisar diantara 0 sampai satu. Semakin 
besar nilai ( 2R ), maka kemampuan independent variable dalam menjelaskan 
variasi dependent variable juga semakin besar, dan sebaliknya.  
Pengujian Hipotesis 
Uji hipotesis berguna untuk memeriksa/menguji apakah koefisien regresi yang 
didapat signifikan, atau suatu nilai koefisien regresi secara statistik ≠ 0. Jika 
koefisien slope = 0, maka dapat dikatakan bahwa tidak cukup bukti untuk 
menyatakan bahwa independent variable memiliki pengaruh terhadap dependent 
variable.  
1. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistic t) 
 Uji statistik t dimaksudkan untuk mengetahui varian koefisien regresi secara 
parsial/individu dalam model yang digunakan. Analisis ini digunakan untuk 
menguji apakah terdapat pengaruh masing – masing independent variable 
terhadap dependent variable dan untuk mengetahui pengaruh independent 
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variable terhadap dependent variable yang paling dominan. Bentuk uji t 
adalah sebagai berikut: 
 0H  : ib = 0  
 1H  : ib  ≠ 0 
Jika hasilnya adalah 0H  : ib = 0, maka suatu independent variable secara 
parsial tidak berpengaruh secara signifikan terhadap dependent variable. 
Sebaliknya, jika hasil yang diperoleh adalah 1H  : ib  ≠ 0, maka suatu 
independent variable secara parsial berpengaruh secara signifikan terhadap 
dependent variable. 
 Dalam penelitian ini, digunakan α = 1%, 5%, dan 10%. Jika p-value < dari 
0.01, 0.05, dan 0.1, maka variabel tersebut signifikan pada taraf 1%, 5%, dan 
10%, atau dengan kata lain independent variable secara parsial berpengaruh 
terhadap dependent variable. 
2. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua independent 
variable yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara 
bersama – sama terhadap dependent variable. Bentuk uji F adalah sebagai 
berikut: 
 0H  : 1b  = 2b  = …. ib  = 0  
 1H : 21 / bb …. ≠ 0    
Jika hasilnya adalah 0H  : 1b  = 2b  = …. ib  = 0, maka seluruh koefisien secara 
bersama – sama tidak berpengaruh secara signifikan terhadap dependent 
variable. Sebaliknya, jika hasil yang diperoleh adalah 1H : 21 / bb …. ≠ 0, 
maka semua independent variable secara simultan memiliki pengaruh 
signifikan terhadap dependent variable. 
Cara lain untuk pengambilan keputusan uji F adalah berdasarkan probabilitas 
sebagai berikut: 
 Jika p-value < 0.05, maka 0H  ditolak 
 Jika p-value > 0.05, maka 0H diterima 
E. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Uji Asumsi Klasik  
1.  Uji Normalitas 
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Berdasarkan grafik histogram terlihat bahwa residual terdistribusi secara 
normal dan berbentuk simetris. Sementara nilai Kolmogorov-Smirnov sebesar 
1.023 dan tidak signifikan pada 0.05 (karena p = 0.246 > 0.05) sehingga tidak 
dapat menolak oH  yang berarti bahwa residual terdistribusi secara normal. 
2.  Uji Multikolinearitas 
nilai VIF dan Tolerance mendekati 1. Selain itu, korelasi antar independent 
variable tidak menunjukkan adanya nilai yang tinggi. Hal ini mengindikasikan 
bahwa model regresi tidak mengandung multikolinearitas. 
 
3. Uji Heteroskedastisitas 
Dari grafik scatter plot terlihat bahwa titik – titik menyebar secara acak 
(random) baik di atas maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y. Selain itu, 
hasil Uji White Heteroskedasticity menunjukkan bahwa nilai Obs*R-squared 
prob. 0.065457 > α = 5%. (0.05) sehingga tidak diperoleh cukup bukti untuk 
menolak oH . Dengan kata lain, tidak terdapat heteroskedastisitas. 
Dari hasil pengujian di atas dapat disimpulkan bahwa model regresi memenuhi uji 
asumsi klasik. Berikutnya akan dilakukan analisis hasil regresi.  
Pengujian Hipotesis 
Tabel 4 
Hasil Regresi  
Model:  eDEBTbFSIZEbSCEbHCEbCEEbaMBR ++++++= 54321  































F = 20.356 
Sig. F = 0.000    Adjusted 2R = 0.449 
        Sumber: data diolah  
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Ket: 
*** significant level p < 0.01 
**  significant level p < 0.05 
*  significant level p < 0.1 
1. Adjusted 2R  
Berdasarkan Tabel 4, terlihat bahwa besarnya adjusted 2R adalah 0.449 yang 
berarti bahwa 44.9% variasi MBR dapat dijelaskan oleh kelima independent 
variable, yaitu CEE, HCE, SCE, FSIZE dan DEBT. Sedangkan sisanya 
(100% - 44.9%) dijelaskan oleh faktor lain diluar model. 
2. Uji Signifikansi Simultan (uji F) 
Dari uji ANOVA atau F test diperoleh nilai F hitung sebesar 20.356 dengan 
probabilitas 0.000. Hal ini berarti bahwa uji F yang dilakukan signifikan 
secara statistik dengan α = 5%. Karena prob. jauh lebih kecil dari 0.05, maka 
model regresi dapat digunakan untuk memprediksi MBR, atau dengan kata 
lain CEE, HCE, SCE, FSIZE, dan DEBT secara bersama – sama berpengaruh 
secara signifikan terhadap MBR. 
3. Uji Signifikansi  Individual (Uji t statistic) 
• CEE 
Dari Tabel 4 terlihat bahwa variabel CEE memiliki nilai t statistik sebesar 
0.636 dengan prob. 0.526. Hal ini berarti bahwa variabel CEE secara statistik 
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap MBR (sig. 0.526 > dari 0.05).  
Berdasarkan hasil pengujian tersebut, maka Hipotesis 3 ditolak. Hasil ini 
tidak mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Firer dan Williams 
(2003), Chen et al. (2005), Chan (2009) dan Zeghal dan Maaloul (2010), 
namun sejalan dengan hasil penelitian Margaretha dan Rakhman (2006) dan 
Hasan (2007). Hasil ini mengindikasikan bahwa investor di pasar modal 
Indonesia kurang mengapresiasi pentingnya efisiensi bank dalam 
menggunakan capital employed (financial/physical capital) yang dimilikinya.  
• HCE 
Dari Tabel 4 terlihat bahwa variabel HCE memiliki nilai t statistik sebesar -
2.592 dengan prob. 0.011. Sementara unstandardized coefficient B (koefisien 
regresi HCE) menunjukkan nilai -0.162. Hasil tersebut menunjukkan bahwa 
variabel HCE secara statistik dengan α = 5% memiliki pengaruh negatif dan 
signifikan terhadap MBR (sig. 0.011 < dari 0.05). Semakin tinggi HCE, maka 
MBR justru semakin rendah. Dengan kata lain, jika HCE naik 1 unit, maka 
MBR akan turun sebesar 0.162 unit. 
Berdasarkan hasil tersebut, maka Hipotesis 1 ditolak, yang berarti bahwa 
semakin tinggi HCE, maka MBR justru semakin rendah. Hasil tersebut tidak 
mendukung hasil penelitian Chen, et al. (2005), namun hasil tersebut sejalan 
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dengan hasil penelitian Firer dan Williams (2003), Margaretha dan Rakhman 
(2006), Hasan (2007), Kamath (2008), Chan (2009).  
Hasil temuan ini cukup menarik karena pasar modal di Indonesia justru 
bereaksi negatif jika bank memiliki tingkat pengeluaran yang relatif besar 
yang terkait dengan tenaga kerja dibandingkan dengan pengeluaran untuk 
berinvestasi dalam bentuk modal fisik/keuangan. Hal ini mengindikasikan 
bahwa investor di pasar modal Indonesia melihat pengeluaran untuk tenaga 
kerja bukan sebagai suatu investasi, namun tidak lebih sebagai beban 
(expenses) bagi perusahaan. Karena pengeluaran tenaga kerja “hanya” 
dipandang sebagai beban, maka investor cenderung kurang mengapresiasi 
beban tenaga kerja yang semakin tinggi. Firer dan Williams (2003) 
menambahkan bahwa sumber daya manusia akan menimbulkan beban yang 
tinggi bagi perusahaan untuk mengembangkannya. Hasil tersebut juga 
kemungkinan mengindikasikan bahwa investor di pasar modal Indonesia 
belum memandang human capital sebagai investasi jangka panjang 
perusahaan dan kurang memandang penting efisiensi human capital bagi 
keberlangsungan hidup jangka panjang perusahaan.  
Seperti yang telah dinyatakan sebelumnya bahwa terdapat perbedaan tingkat 
kesadaran (awareness) di antara investor di pasar modal dalam wilayah 
geografis yang berbeda dalam memandang penting tidaknya intellectual 
capital dalam penciptaan nilai bagi perusahaan sehingga pengaruh 
intellectual capital terhadap penilaian pasar (market valuation) kemungkinan 
akan berbeda di suatu negara dengan negara lain. Dengan demikian, pengaruh 
intellectual capital terhadap penilaian pasar (market valuation) kemungkinan 
tidak sama atau universal. Dengan kata lain, hal tersebut tergantung pada 
tingkat kesadaran (maturity of intellectual capital awareness) investor akan 
pentingnya intellectual capital bagi perusahaan.  
 
• SCE 
Dari Tabel 4 terlihat bahwa variabel SCE memiliki nilai t statistik sebesar 
0.239 dengan prob. 0.811. Hal ini berarti bahwa variabel SCE secara statistik 
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap MBR (sig. 0.811 > dari 0.05).  
Berdasarkan hasil tersebut, maka Hipotesis 2 ditolak. Hasil tersebut tidak 
mendukung hasil penelitian Chen et al. (2005), namun sejalan dengan hasil 
penelitian penelitian Firer dan Williams (2003), Margaretha dan Rakhman 
(2006), Hasan (2007), dan Chan (2009). Tidak adanya pengaruh structural 
capital terhadap market valuation mengindikasikan bahwa investor di pasar 
modal Indonesia cenderung kurang menganggap penting kontribusi structural 
capital terhadap value added pada saat menilai perusahaan. Hasil tersebut 
sejalan dengan hasil pengujian terhadap capital employed. Dengan demikian, 
investor di pasar modal Indonesia kurang memandang penting intellectual 
capital dalam penciptaan nilai bagi perusahaan. 
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• FSIZE 
Dari Tabel 4 terlihat bahwa variabel FSIZE memiliki nilai t statistik sebesar 
8.178 dengan prob. 0.000. Sementara unstandardized coefficient B (koefisien 
regresi FSIZE) menunjukkan nilai 0.288. Hasil tersebut menunjukkan bahwa 
variabel FSIZE secara statistik dengan α = 1% memiliki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap MBR (sig. 0.000 < 0.01). Dengan demikian, semakin 
besar ukuran perusahaan, maka MBR akan semakin tinggi. Dengan kata lain, 
jika FSIZE naik 1%, maka MBR akan naik sebesar 0.288 unit. Hasil ini tidak 
sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Firer dan Williams 
(2003), Chan (2009) dan  Zeghal dan Maaloul (2010) yang membuktikan 
bahwa FSIZE tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap MBR, namun 
konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Kakani et al. (2001).  
• DEBT 
Dari Tabel 4 terlihat bahwa variabel DEBT memiliki nilai t statistik sebesar -
1.810 dengan prob. 0.073. Sementara unstandardized coefficient B (koefisien 
regresi DEBT) menunjukkan nilai -3.502. Hasil tersebut menunjukkan bahwa 
variabel DEBT secara statistik dengan α = 10% memiliki pengaruh negatif 
dan signifikan terhadap MBR (sig. 0.073 < dari 0.1). Dengan demikian, 
semakin besar utang, maka MBR akan semakin kecil atau harga saham akan 
semakin rendah. Dengan kata lain, jika DEBT naik 1 unit, maka MBR akan 
turun sebesar 3.502 unit.  
Jika mengacu pada trade-off theory of capital structure, ada kemungkinan 
bank – bank yang terdaftar di BEI selama kurun waktu 2004 sampai dengan 
2008 mengalami overlevered atau memiliki tingkat utang yang lebih tinggi 
dari tingkat utang optimal. Bank yang mengalami overlevered dihadapkan 
pada kemungkinan banktrupcy risk yang lebih tinggi sehingga hal tersebut 
dapat berdampak pada profitabilitas yang semakin rendah. 
F. KESIMPULAN 
Berdasarkan hasil pengujian statistik dan analisis yang telah dibahas 
sebelumnya, hasil uji t pada model penelitian menunjukkan bahwa CEE dan SCE 
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap MBR, bahkan HCE memiliki 
pengaruh negatif dan signifikan terhadap MBR. Dengan demikan, 1H , 2H , dan 
3H  ditolak. Hal ini mengindikasikan bahwa pasar kurang mengapresiasi 
pentingnya efisiensi dari capital employed dan structural capital dan bahkan pasar 
bereaksi negatif terhadap efisiensi human capital dalam menciptakan nilai. 
Dua control variable, yaitu FSIZE dan DEBT memiliki pengaruh 
signifikan terhadap MBR. FSIZE memiliki pengaruh positif dan signifikan 
terhadap MBR. Sementara DEBT memiliki pengaruh negatif dan signifikan 
terhadap MBR.  
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